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は じ め に
　EU・ユーロ圏は2010年春のギリシャ危機から２年あまりにわたってユ
ーロ危機の金融パニックに襲われた。３波にわたる金融パニックの間中，
「ユーロ崩壊」の予言・警告が鳴り響いていたが，ユーロは崩壊すること
なく，急性の危機（ユーロ危機の〈前期〉）を切り抜けることができた1）。
　もともとのユーロ制度（当初マーストリヒト条約に規定され，今日 EU機能
条約に継承・規定されている制度）は世界金融危機やユーロ危機のような厳
しい金融危機を想定しておらず，欧州中央銀行に「銀行監督と金融安定」
の権限を与えることもなかった（ユーロ加盟国の当局に権限を残した）。した
1）　ユーロ危機における第１波から第３波の展開や，ユーロ危機の位置づけに
ついては，拙稿［2014］を参照して頂きたい。
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がって，金融・ソブリン危機に対応する EUおよびユーロ圏の管轄は定ま
らず，ユーロを発行していた ECB（欧州中央銀行）も，確定的な対応をな
しえなかった。つまり，EU，ユーロ圏諸国，ECBともに的確な危機対応
は不可能であった。対応は遅れ，対症療法的なその場限りの対応にならざ
るをえなかったのである。
　それにもかかわらず，ユーロ崩壊を食い止めることができたのは，なぜ
だったのか。その究極的な要因とは何だったのか。こうした疑問に対する
明確な回答は示されていないように思われる。筆者はユーロ崩壊論が燃え
さかっていた時期にも，「ユーロ崩壊はありえない」と常に主張してきた。
ここで，その確信のありかを，ECBに関わらせて，明らかにしておきた
い。
　危機への対応は，その執行主体別に，大きく２つの系列に分かれる。
　第１は，財政支援であって，IMFを巻き込んでユーロ加盟国と EUが
対応した。ギリシャへの２次にわたるローン供与，EFSF，EFSMそして
ESMと続く支援の系列を指摘できる。また2012年２月に合意に達した，
ギリシャ政府の対民間債務のヘアカット（いわゆる民間セクター関与 PSI）も
この系列に含まれる。通常この役割に関して EU（代表機関は欧州委員会），
ユーロ圏（同じく ECB），そして IMFの３機関を「トロイカ」と呼んでお
り，ECBもそこに含まれているが，そこでの ECBの役割は副次的であ
り2），この系列の主役はユーロ圏諸国（財務相理事会。とりわけドイツのウェ
イトが大きい）と IMFであり，本稿ではこの系列に ECBを含めない。
　第２はユーロ中央銀行制度（ユーロシステム。条約では ESCBと表示。以下
ECBで代表させる）による危機対応の展開である。
　財政支援は南欧の危機国（アイルランドを含む）のデフォルトを防止する
2）　Pisani-Ferry/Sapir/Wolff [2013] は「トロイカ」における ECBの役割は曖
昧で，脇役的存在に終始していたと評価している。
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点では大きな役割を果たした。しかしユーロ危機の〈前期〉を特徴付けた
連続的な金融パニックに対して決定的な沈静化効果を発揮したのは，ECB
の対策，とりわけ2011年12月と翌年２月の LTRO（３年物長期リファイナン
シング・オペ）と12年９月に ECB政策理事会が採択した OMT（一方的貨幣
取引）であった。ECBは危機の中で徐々に危機対応能力を高め，決定的な
時点で決定的な対策を打ち出した。また連邦型の独自の中央銀行機能が危
機国の銀行を救済する役割を果たした。本稿は，そうした ECBの危機対
応こそがユーロ崩壊を食い止めた究極的な要因であったと主張するのであ
る。中央銀行の LLR（Lender of Last Resort :  最後の貸し手）機能を軸に ECB
の活動を捉え，それがユーロ崩壊阻止にどのように貢献したのかを明らか
にする。
　Ⅰでは，ユーロ圏の金融安定化に関する条約の規定を明らかにするとと
もに，ECBがその規定を超えて，ユーロ圏の金融安定にどのように貢献
したのかを，LLR機能を中心に検討する。Ⅱでは，ECBのバランスシー
トの債権側の動きにより金融・ソブリン危機への対応を確かめる。Ⅲで
は，サブプライム危機（その爆発形態であるリーマン危機を含めて）の欧州へ
の波及に対して，ECBがどのように対応したのかを LLR機能を中心に検
討する。Ⅳでは，ユーロ危機の最初の２つの波に対して ECBがその LLR
機能をどのように発展させたかを明らかにする。Ⅴでは，ユーロ危機のも
う１つのショック・アブソーバーであった TARGET2バランスの役割を明
らかにする。TARGET2バランスをユーロ崩壊と結びつける通説を批判し
て，自説を述べる。最後に本稿の主張を要約する。
Ⅰ　ユーロ圏の金融安定化と ECB
I-1　中央銀行の金融安定の役割と ECBの権限
　今日多くの国で，中央銀行の主要な目標は，「マクロ経済の安定」と
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「金融システムの安定」の２本立てである。「マクロ経済の安定」はアメリ
カの FRBでは物価安定と雇用（したがって経済成長）の２つだが，ECBで
は「物価の安定」のみである。
　ECBの主要目的は，「物価の安定を維持すること」とされている。ただ
し，この目的を妨げない限りで，「EU条約第３条に規定された EUの諸
目的の達成に貢献するために，EUの経済政策全般を支援する」（EU機能
条約 TFEU第127条第１項）。
　EU条約第３条には，「均衡のとれた経済成長と物価安定，完全雇用と
社会的進歩を目的とする競争力の高い社会的市場経済」などが掲げられて
おり，経済成長，完全雇用などは，物価安定を損なわない限りで，追求さ
れるべき ECBの目的ということになる。
　他方，他の諸国の中央銀行が果たすべき目的とされる金融安定（および
信用機関の健全性の監督）は，条約では各国の金融安定当局の権限とされて
おり，ECBは「その政策の円滑な執行に貢献する」という副次的な役割
しか与えられていない。
　金融システムの安定性を維持するには，中央銀行のほかに，金融機関の
健全性を不断に監督しその情報をもつ監督当局，さらに最終的に金融シス
テムの安定化のために規制をかけ，また財政負担（公的資金の注入）を実施
する政府当局（財務省），という３つの公的機関が必要である。だがユーロ
圏では政治統合は進まず，連邦国家やユーロ圏財務省は存在しない。また
銀行監督機構をユーロ導入と並行して EUレベルに創設するのは，「補完
性原則」の主張が強力であり，事実上不可能であった3）。そこで，中央銀
3）　補完性原則は，EU・各国政府・地方政府・市町村の４つの行政レベルのう
ち，政策はできるだけ市民に近い下位レベルで実施されるべきであるとす
る。いいかえれば，各国政府が実施すると障害が生じる分野でのみ EUは諸
政策を担当できる，ということになる。銀行監督は，マーストリヒト条約の
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行制度は連邦（ユーロ圏）レベルにおくが，通貨政策を担当するのみで，
財務省と監督当局の役割はユーロ加盟国が担当するという，変則的な制度
になったのである。それらの当局はユーロ圏各国にあるが，それらは自国
の金融安定ないし自国金融機関の健全性に対応するのみであり，ユーロ圏
全体の金融安定に対してはなんらの権限もない。
　もっとも ECBの内部組織として，「銀行監督委員会（Banking Supervisory 
Committee）」が設置されており，その構成メンバーは各国の銀行監督当局
であったから，この委員会が適切な監督業務の役割を果たすとの期待があ
った4）。他方で，この委員会では年４回程度の会合しか行われず，アドホ
ックでバイラテラルの協力しか期待できず，条約の規定も曖昧であること
から，1990年代以降に発展した EUの単一金融市場と通貨統合，そしてユ
ーロ圏諸国の大銀行の展開に照らして決定的に不十分との批判・警告は，
ユーロの出発の時点でも非常に強かった。たとえば，フランスのレギュラ
シン学派の重鎮，ミシェル・アグリエッタは，1990年代に欧州大銀行を取
り巻く環境が大きく変化したという。それは，① 時価会計制度，② 大銀
行の金融市場での流動性獲得傾向の強まり，③ 証券化と銀行のM&A（銀
行の巨大化）がもたらす市場流動性ショック，④ 銀行のトレーディング活
動の活発化，⑤ EUの巨大銀行のクロスボーダー展開などであった。これ
を一言で表現すれば，グローバル金融資本主義化といえよう。
策定の時期には，EU各国で担当当局がバラバラであった。中央銀行が担当
するイタリア，オランダ，スペイン，アイルランド，ポルトガル，中央銀行
に監督権限のないベルギー，デンマーク，スウェーデン，限定された役割が
割り振られているドイツ，フランス，イギリス，フィンランド（Aglietta 
[2000], p. 50.  さらに詳細な資料は，同書第３章，Appendix C を参照）。し
かも最後の独仏英でも，証券，保険部門を考慮すると，バラバラであった。
この状況の下で，中央銀行に監督権限のない国をさしおいて ECBに監督権
限を一元化するのは法的に不可能と考えられた。
4）　たとえば，Aglietta [2010], p. 34。
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　アグリエッタは1990年代に世界規模で生じた通貨・金融危機の特徴を分
析する。それは，EMS危機（1992-93年），債券市場危機（94年），ベアリン
グ危機（95年），メキシコ危機（94-95年），アジア危機（97年）である。こ
れらの危機は上述した新しい金融環境が生み出したものだが，マーストリ
ヒト条約（現行 TFEU）のナショナルな銀行監督規定は90年代以前の環境
を前提につくられており，90年代以降の新しい危機に対して対応不可能と
なっており，大問題を引き起こすというのである5）。ユーロの銀行監督制
度がなぜナショナル・システムとして設計されたかについては，筆者もす
でに第127条第５項と第６項に照らして自説を示し，その限界を指摘して
おいた6）。
　他方で，ECBの LLR機能についてはどうであったのか。TFEUには
ECBの LLR機能について明確な規定はないが，その点についてはたとえ
ば日本銀行法についても同様である。ただし，日本銀行法には金融安定の
役割が明示されているので，そこから，自然に LLR機能を想定できる。
ところが，上述したように，TFEUは ECBに直接には金融安定機能を付
与していない。しかし ECBの基本的な職務が条約に明記されており，そ
こから LLR機能を想定することは可能であった。条約がユーロ中央銀行
制度に与えている基本的任務は，① 通貨政策の決定と履行，② 外国為替
操作（外国為替市場での介入），③ 外貨準備の管理，④ 決済システムの運用，
の４つである（TFEU第127条第４項）。これらは中央銀行が恒常的に実施す
る「平時の業務」といえる。このうち，① 通貨政策の決定と履行，④ 決
済システムの運用の２つは，金融安定が損なわれれば，支障が出る，した
がって，ECBとしても危機の中では LLR機能を発揮せざるをえない，と
いうことになる。
5）　Aglietta [2000], pp. 33-43.
6）　拙稿［2014］Ⅳを参照。
ユーロ危機への欧州中央銀行の対応（田中）　209
I-2　ECBの LLR機能について
　銀行は現金準備をはるかに超える貸出・投資を行っているので，本来的
に不安定性を抱えている。銀行の資金調達が困難になり，預金引き出しが
殺到する「銀行取り付け（bank run）」が起きれば，当該銀行の破綻のみで
なく，銀行相互の貸借の網を通じて金融システム全体に危機が伝染する可
能性は高い。そこで，中央銀行が緊急に流動性（現金）を供与して，銀行
倒産を防ぐ。これが古典的な意味での「最後の貸し手 Lender of Last 
Resort :  LLR」機能である。いわゆる「バジョット・ルール」では，優良
な担保をとって罰則金利を付けて流動性を供与することになっている。
　今日では，金融危機に対して政府の積極的な対応があり，自己資本規
制，監督機関による恒常的な監督活動，さらに一定額までの預金の返済を
政府が保障する預金保険制度などが揃っているので，預金取り付けという
古典的なケースはほとんど生じないが，2007年９月にイギリスの銀行ノー
ザンロックでほぼ140年ぶりといわれる預金取り付けが起きた。当時イギ
リスでは金融機関の監督を FSA（金融サービス庁）が一手に引き受けてい
たが，監督業務の杜撰さや FSAとイングランド銀行との連絡などに問題
があって取り付けに発展したといわれる7）。古典的なケースとはいえ，将
来も起こらないとはいえない。
　しかし今日主として問題となるのは金融市場が危機に陥り，金融機関が
市場での資金調達に困難を来たすケース（market run）である。1987年９
月のアメリカ株式市場のクラッシュに続く金融危機に対応した FRBのケ
7）　FSAは，イギリスの従来の監督機関の重複や非効率を克服し，世界最大
のロンドン市場の監督効率化のために，金融機関の監督を一元的に担当する
機関として97年にスタートしたが，サブプライム危機，イギリスの住宅バブ
ル破裂，世界金融危機への対応に失敗した。2010年６月，英政府は12年末ま
でに FSAを解体し，銀行監督業務のほとんどをイングランド銀行に移すと
決定した。
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ースがその嚆矢とされるようだが，その後もグローバル金融資本主義の下
で生じた幾多の金融市場危機に対抗して緊急に十分の流動性（現金）を市
場に供給して金融市場の安定化を図る行動は，現代の中央銀行の中核的な
LLR機能となっている。世界金融危機，ユーロ危機への中央銀行の対応
もその中に含まれるのはいうまでもない。
　中央銀行は流動性を機動的かつ弾力的に供給できる唯一の公的機関であ
るから，金融システムの安定化には中央銀行の関与（LLR機能）が欠かせ
ない。そこで EU基本条約は，TFEU第127条第５項において，ユーロ圏
各国の当局の政策の支援という形でユーロシステムの金融安定を認めたと
解釈できる。この非常に控えめな LLR機能には上述したアグリエッタの
ように，曖昧とか弱すぎるとの批判が数多く提出されていた。それに対し
て，スタート時の ECB専務理事で金融安定を担当していたパドア ＝ スキ
オッパは「建設的な曖昧さ」であり対応可能と弁護した。バジョット流の
古典的取付けは起きないような制度的備えがあり，また金融市場危機によ
る流動性不足には担保付きの ECB超短期貸出や市場への特別の流動性供
与によって対応できる。ユーロシステムにはその種の市場混乱を処理する
準備がある，というのである8）。アグリエッタはそれに反論して，「破滅的
曖昧さ」と条約や ECB定款（欧州中央銀行法）を揶揄している。
　ユーロ危機〈前期〉の金融パニックを振り返って，パドア ＝スキオッパ
の見解はどこまで正しかったといえるのだろうか。またユーロ危機期を通
じて ECBの LLR機能には金融市場，投資家からの批判がつきまとってい
た。その中身についても，以下で検討しなければならない。
8）　Goodhart ed. [2000], pp. 26-29.
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Ⅱ　ECBのバランスシートに見る金融・ソブリン危機への対応
　ECBのユーロ圏内部のオペレーションをバランスシートの資産側で見
ておこう（図表１）。図では，圏内のオペレーションだけを捉えるために，
それとは無関係の「金準備」「外貨準備」および「その他資産」を除外し
ている。
　リーマン危機以前には，満期１週間，週１回実施の主要リファイナンシ
ングオペ（MRO：Main Refinancing Operations）が最大の資産シェアを占め，
次いで，長期リファイナンシングオペ（LTRO：Long-Term Refinancing Ope-
rations），そしてシェアの低い「その他証券」との３本立てであった。な
お，LTRO（エルトロ）は満期３カ月，月１回実施のやや長めの銀行への流
動性供与であった。MRO，LTROともに担保証券を ECBに差し出してユ
ーロ流動性を獲得する，レポ取引である。
　1999年のユーロの出発時点では，この３つの合計は約2,000億ユーロ，
それが徐々に増大し，2007年初めには5,000億ユーロになっているが，構
成にほとんど変化はない。ところが，07年後半，BNPパリバ・ショック
の頃から LTROのシェアが高まった。LTROの満期は2009年から６カ月，
１年へと延長された。また銀行が適格担保を差し出せば，それに応じて自
動的に流動性を供給する FA（Full Allotment）方式が採用された。LTROは
11年末から12年半ばにかけてさらに増大している。
　図表１には，ECBの域内銀行へのドル資金供給がリーマン・ショック
の後急増したことが示されている。ECBの域内に対する外貨債権はユー
ロのスタート時から一貫して存在したが，1999年には100億ユーロ台，
2001年初めから200億ユーロ台で2007年第50週（251億ユーロ，週末値）まで
来ており，07年８月のパリバ・ショックの際にもほとんど増えていない。
07年末から上昇して，リーマン・ショックの08年第38週に855億ユーロに
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ジャンプ，第42週に2,232億ユーロ，以後09年第４週まで2,000億ユーロ台
（ピークは第49週の2,489億）。09年２月から1,000億ユーロ台に低下，09年第
23週に1,000億ユーロを切った。
　欧州の金融危機は，サブプライム危機・世界金融危機波及の2007～2009
年，ユーロ危機（銀行・ソブリン危機）の2010～2012年の２つの時期に大き
く区分できる。LLR機能を中軸に見る ECBの危機対応も，この２つの時
期に分け，またアメリカの FEDの危機対応と比較しつつ，もう少し詳し
く見てみよう。
Ⅲ　世界金融危機とその波及への ECBの対応
　第１期（2007-2009年）には「100年に一度」とか「1930年代以来」とい
われた世界金融危機が米英欧日を襲い，GDPは大幅にマイナスになった
ので，先進諸国は，① 銀行の破綻処理と救済，② 不況対策，③ ドル資金
調達の困難，という共通の課題に直面した。
　2008年９月末から10月初めの１週間で EUでは４つの銀行が破綻し，
RBSなどいくつかの銀行は事実上の国有化によって破綻を免れた。これ
らの銀行は一時的流動性不足ではなくソルベンシー危機に陥っていたか
ら，財務省など各国の銀行破綻処理機構と政府の出動により対処された。
②についても，先進国共通の景気刺激政策，財政拡張政策が採択され
た9）。
　③の世界金融市場におけるドル資金枯渇は08年７月下旬から，全世界に
投資していた米国のヘッジファンドなどが，サブプライム金融危機に直面
して，投資家から資金の返済や解約を迫られたため，一斉に全世界から投
資を引き揚げ（米国への資金還流 repatriation），世界規模でドル資金逼迫が
9）　世界金融危機の欧州への波及と危機対策については，拙稿［2009］，およ
び，拙編著［2010］の諸章を参照されたい。
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生じたのである。次いで，リーマン危機によって金融市場は「信認の危
機」に陥り，とりわけ基軸通貨ドル資金の逼迫が強まった。グローバル金
融資本主義の危機の震源地がほかならぬ基軸通貨国であったということか
ら，世界レベルでドル資金逼迫が生じたのである。
　世界金融危機の欧州への波及には欧州北部（欧北）型，南欧型，東欧型
の３つの類型が認められる。リーマン・ショック前の世界好況期に，東欧
諸国は新興国ブーム，南欧諸国（アイルランドを含む）は消費・不動産ブー
ムにより，ともに高成長をとげており，多くの国でバブルが膨張してい
た。リーマン・ショックによりバブルは破裂（アイルランドは2007年にサブ
プライム危機により破裂），経常収支の巨大な赤字などマクロ経済の不均衡
を海外資本の流入によりファイナンスする繁栄の構造が崩壊し，東欧諸国
は世界金融危機の中で通貨危機や経済危機に襲われ，とりわけ厳しい調整
を迫られた（東欧は本稿では取り上げない）。南欧型については後述する。欧
北型は，サブプライム証券などアメリカあるいはロンドンで組成された証
券化商品の売買に深く関与していた西欧の巨大銀行がサブプライム危機の
爆発によって巨大な損失を負い（2009年秋の IMFの見積もりでは米銀１兆ド
ルに対して欧銀（ユーロ圏）8,000億ドル，英銀6,000億ドル），一部は破綻し，残
りのすべての銀行もドル資金調達困難に陥った点に特徴が認められる。
ECBは2007年12月に FRBとスワップ協定を締結，これにより受領したド
ル資金を大銀行に向けて貸し付けたのである10）。
10）　世界の中央銀行のスワップ網の中核に FRBがあり，欧・英・スイス３カ
国には無制限，他の中銀にも相応のドル資金を供与したが，累積額は ECB
が８兆ドルと圧倒的に大きく，イングランド銀行9,200億ドル，スイス中銀
4,700億ドル，日銀3,900億ドルの順だった（Papadia [2013], p. 3）。FRBが欧
亜米州諸国にドル資金を供給し，欧州では ECBがハブとなってユーロ資金
を北欧や中・東欧に供与した。アジアでは日本がインド，韓国，インドネシ
アに，中国人民銀行が人民元スワップ協定を東南アジア諸国，ベラルーシ，
ユーロ危機への欧州中央銀行の対応（田中）　215
　主要英銀，ドイツ銀行，独ドレスナー銀行，スイスの二大銀行（UBSと
クレディスイス），ベネルクスの ING，デキシア，フォルティス，フランス
の BNPパリバ，ソシエテジェネラルなどがドルビジネスに深く関与して
いた。欧米主要行は1980年代以来〈グローバル・ユニバーサルバンク〉を
発展モデルとして欧米を中心に世界的展開をはかった。21世紀の欧州の銀
行の対外与信の伸びは驚異的で，ドル建て資産は1999年の２兆ドルから
2007年の９兆ドルへ4.5倍，07年の内訳は，ユーロ圏銀行が約５兆ドル，
英銀・スイス銀が各々約２兆ドルであった11）。
　西欧巨大銀行のドルビジネスへの深い関与と危機後のドル資金調達困難
については拙稿［2010］で指摘したが，その後，Borio and Disyatat [2011]
は米国国際収支の投資勘定をグロスで捉えることにより，欧英からの資本
流入・逆流出が米国の金融バブルと金融危機にいかに巨大な影響を及ぼし
たかを実証し，バーナンキ FRB議長などが米国際収支をネットで捉えて
立論した「貯蓄過剰（Global Savings Glut）」論（米国の金融バブルの責任を中
国など経常収支黒字国に帰着させた）を批判した。Shin［2011］はさらに詳
細に，英欧銀行が米国の商業銀行に匹敵する規模で米国内のサブプライム
アルゼンチンなどに供与したが，こちらは将来の人民元国際化をにらんだ実
験的な色彩が濃い。
11）　2007年末の外国債権残高は，世界 GDP比で邦銀４％，米銀３％に対して，
独８％，英仏各７％，蘭スイス各４％で，その過半はユーロ圏内の外国に対
する債権であった（拙稿［2010］，190-191ページ）。直接投資を含めた国別
の詳細な分析はWaysand/Ross/Guzman [2010] を参照。それによれば，08
年第１四半期に，たとえばフランスは米・英・ルクセンブルクから主として
債券投資が流入し，米英伊西蘭独ギリシャへ債券・預金・貸出の形で与信し
ている。ドイツはルクセンブルク・仏・米・スイスなどから債券（米は株
式）投資が流入し，ルクセンブルク（株式）米英西愛に与信している。スペ
インは独仏英米蘭などから流入し，南米・メキシコ・中東欧に主として直接
投資している，等々（pp. 47-49）。
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資金循環に関与し，米国の証券化商品ブームを煽った事実を明らかにし
た。欧米巨大銀行の活動を ”Global Banking Glut” と特徴付け，やはり「貯
蓄過剰」論を批判している。
　リーマン危機に対して米国では財務省が7,000億ドルの TARP（不良資産
救済プログラム）による救済策を発動した。ファニー・メイとフレディー・
マック支援による住宅保有者への救済措置，GMとクライスラーのような
製造業企業も救済リストに含まれていたが，TARPの重点は18の巨大金融
機関の救済にあった。また FRBは2007年12月から2010年７月末までに
TAF（ターム・オークション・ファシリティ）３兆8,000億ドル，PDCF（プラ
イマリー・ディーラー向け連銀貸出）約９兆ドル，TSLF（ターム物証券貸与フ
ァシリティ。債権ディーラー向け）２兆3,000億ドルなど，合計16兆ドルの支
出を行っている12）。そのうち TAFは銀行を対象としていたが，他の特別融
資プログラムはサブプライム危機の主役「陰の銀行制度」関連であった。
とりわけオフショア・センターに設置した７つの SIVを介してサブプラ
イム・ローンの最大の組成者となったシティ・グループが２兆5,000億ド
ルと最大の受領者となっている。次いでモルガン・スタンレーとメリル・
リンチが約２兆ドルであった。会計検査院が公表した FRBの特別融資プ
ログラムには，米系大手銀行５社，同投資銀行５社，外国系銀行10社があ
がっているが，外国系はすべて欧州の銀行で，バークレーズ，RBS，ドイ
チェ，UBS，クレディ・スイス，BNPパリバ，ドレスナー，ソシエテ・
ジェネラル，ドレスナー，デキシアで，合計額は３兆ドル超となる。合計
16兆ドルといっても，プログラムの限度額（一時に引き出せる限度）は１兆
4,720億ドルであって，その資金が短期の利用・返済を繰り返されて，そ
の合計が16兆ドルに達しているのだが，そのことは，ウォール街の巨大金
12）　木下悦二［2012］。このパラグラフの叙述は同論文による。
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融機関が危機の渦中で，連銀の超低金利の資金をあたかも自分の金庫のカ
ネのように利用していた事実を物語っている。
　図表１のように，ECBのバランスシートはリーマン・ショックととも
に危機モードに入る。LTROを先頭にすべての資産は急騰し，一気に危機
前のほぼ２倍の規模になった。2009年後半にはMROと外貨資産は急速に
減少するが，LTROは増大し，「その他証券」はいったん減少するが，
2012年に再び5,000億ユーロ規模になる。2009年６月から「金融政策目的
のために保有する証券」が現れ，2011年末にかけて増大していく。これは
CBPPと SMPからなる。カバードボンド購入プログラム（CBPP： Covered 
Bond Purchase Programme）は，発行市場・流通市場双方で ECBが銀行債
（カバードボンド）を買い取り，銀行の流動性リスクに対処するもので，
2009年５月の ECB政策理事会で決定され，買い取り額が当初予定の600
億ユーロに達した2010年６月末に終了した。
　リーマン・ショックの時期にイングランド銀行はその資産額を約３倍，
FRBは２倍に引き上げたが，ECBは３分の１の上昇に過ぎない（図表２）。
それは，米英が世界金融危機の２つの震源地であった事実に対応してい
る。もっとも危機対応に関係するオペレーション関連だけを取れば，ECB
の資産額も約２倍に急騰している（図表１参照）。
　サブプライム危機・世界金融危機波及の第１期（2007-2009年）における
ECBの LLR機能をどう評価すべきであろうか。
　ソルベンシー危機に陥った銀行に対して，ユーロ圏各国が破綻処理，救
済の双方において対応した。デキシア，フォルティス，ヒポリアルエステ
ートなどは2008年10月までに破綻，それらを含めて，アイスランドやサブ
プライム証券に巨額の投資を行っていたアイルランドの大銀行，ドイツの
州立銀行などに対しては，国有化，救済合併，バッドバンク設立などによ
り，対応が進められた。
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　ECBは LTROを急増させ，また CBPPにより域内銀行の流動性不足に
対処した。600億ユーロという CBPPの総額は，１兆5,000億ドルにのぼる
FRBの救済プログラムと比較するといかにも少ない。ユーロ圏では各国
政府の救済措置も考慮しなければならない。そして LTROやMROによる
資金供給には次のような非標準的措置がとられた。①レポ方式によるリフ
ァイナンシング・オペの資金供与を変動金利から固定金利（Fixed Rate）に
スイッチし，また担保を差し出せばその額まで無条件に資金供与されるフ
ル・アロットメント方式を採用（FRFA方式採用は2008年10月）。② 銀行がオ
ペの際に差し出す適格担保のリストが拡張された。③ LTROの期間を３
カ月から６カ月，さらに１年へと延長。④ FEDの提供したスワップライ
ンを通じて圏内の銀行にドル流動性の供給13）。
図表２　FRB，BoE，ECB の資産の GDP 比（07年 GDP 比）
（％）
　［出所］　Gros/Alcide/Giovanni [2012], p. 3.
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　このうち①から③は銀行への流動性供与の条件を緩和し，銀行の危機へ
の対応を容易化する「信用緩和」措置である。④は，上述した欧北型危機
に直面した西欧の大銀行に対して，スワップ協定を FRBと締結して，ド
ル流動性を西欧の巨大銀行中心に供与したのである。上述したように，
FRBの特別融資プログラムにリストアップされた10の欧州系巨大銀行の
うち７はユーロ圏の銀行であるが，グロスの使用額３兆ドルのうち１兆
6,000億は英系３行によるもので，ユーロ圏７行は１兆4,000億ドルを利用
していた。これら巨大銀行を中心に ECBは圏内の銀行に対してドル流動
性を提供したのである。2007年12月17日から2010年７月13日までの３年間
に，FRBが ECBに貸与した額は累計約８兆ドルである。一時的には最高
額で3,000億ドル超であるが，スワップが繰り返されて（取引数は271），累
計８兆ドルとなった。なお ECBは FRBとの間で10年５月為替スワップ協
定を再締結，11年９月，それまでの１週間物に加えて３カ月物が導入され
た。ユーロ圏内の銀行は短期でドル流動性の利用と返済を繰り返したと想
定される（詳細は公表されていない）。
　ECBは東欧諸国に対しては外貨の供給側に立っていた。東欧型危機に
陥ったハンガリーやポーランドに対して ECBは通貨危機への介入などの
ためにユーロ資金を供与した。危機国への外貨供給は従来このように通貨
危機対応（為替相場管理）として供与されてきたが，FRBを中軸とする外
貨スワップは流動性管理用に提供されており，これはほぼ未曾有の事態だ
という14）。ECBはまた住宅ローンが低金利のスイス・フラン建てになって
13）　Gros [2012], p. 3, Drudi et al [2011]を参照。
14）　Papadia [2013], p. 3. 2007年12月の米欧スワップ協定は一時期限切れとなっ
たが，ユーロ圏銀行のドル資金調達の困難さは続き，FRBとの間でギリシ
ャ危機の2010年５月為替スワップ協定を再締結，11年９月，それまで１週間
物に加えて３カ月物が導入された。ユーロ危機第２波の末期に ECBのドル
資金供給が再び増加し（図表１）。12月には一度の外貨オペで507億ドルが供
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いたポーランドなどには，スイスナショナルバンクとのスワップ協定によ
ってスイス・フラン資金を調達して供与した。欧州の基軸通貨を発行する
中央銀行にふさわしい役割といえる。
　このように，危機の第１の時期には外貨供給という特殊な要因を含めて
ECBは LLR機能を発揮した。ECBの不手際で流動性危機に陥り，銀行が
崩壊した例はなかった。
Ⅳ　ユーロ危機〈前期〉における ECBの LLR機能について
IV-1　ユーロ危機の２つの波と南欧型危機
　第２の時期（2010-2012年）は３波にわたるユーロ危機を包摂し，ECBに
とって困難をきわめた。またそのオペレーションには様々な厄介な問題が
生じてきた。
　世界金融危機の波及から展開した南欧危機は非常に複雑である。南欧諸
国は戦後の欧州統合プロジェクトに，イタリアを別にして，大きく遅れて
参加した。そのイタリアにしても，南のメッツォジョルノの後進地域を抱
え，強力な労働組合と共産党という反体制派を抱えて，ほとんど常に欧州
統合の「荷物」だったのである。1980年代に EUに加盟したギリシャ，ス
ペイン，ポルトガルについては，西欧は，経済的にみれば，加盟によって
コストを要するものの，ソ連圏にそれら南欧諸国が組み込まれる事態を阻
止し，民主主義陣営に加えるための政治的コストを負担するとの政治的合
意によって EU加盟を承認した。経済的ウェイトではほとんど取るに足り
与された。しかしこの時の規模はリーマン危機時よりずっと小さい。このユ
ーロ危機第２波では，スペイン・イタリアのソブリン・銀行危機の激化が，
アメリカ金融資本のユーロ圏に対する危機意識（ユーロ崩壊懸念を含めた）
を高め，再度ドル資金調達危機を引き起こす。つまり第２期には，南欧型危
機が欧北諸国に波及し，２つの型の危機が共鳴することになった。
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ない規模であり，統合して徐々に民主主義を覚えていくことで長期的には
利益が大きいとみて，統合に参加させたのである。経済的には西欧の「付
録」にすぎず，EU地域政策など小さな譲歩で対応できると考えていた。
　だが通貨統合となると，「付録」では済まないのであった。経済では，
「しっぽが犬を振る」事態が生じる。通貨が別々であれば，マクロ経済不
均衡（赤字）を作り出した国の通貨は下落する。対照的に，黒字国の通貨
は上昇して，均衡を回復することになるのだが，それは，美しい経済モデ
ルの世界の話であり，実際には，為替相場の急騰するドイツと，急落する
イタリア，中庸のフランスの３グループに分かれて，全体としての経済は
混乱する。この非対称性を克服するために通貨統合が推進されたといって
もよい。
　その構図に，イタリアだけでなく，ギリシャを含めた南欧諸国が参加し
てくる事態について西欧諸国は鈍感であった。通貨が１つになり国が別々
であれば，南欧の一国の不均衡と危機が西欧に及ぶ。そのような事態をマ
ーストリヒト条約において通貨統合を取り決めた時期の西欧諸国は認識し
ていなかった。そもそも南欧諸国が通貨統合に参加する事態が考えられな
いほどに，南欧諸国のマクロ経済指標（インフレ率，財政赤字）は劣弱で，
条約における通貨統合の合意の際には，南欧諸国の参加は予想されていな
かった。イタリアのみに可能性があったのが，そのイタリアにしても，財
政赤字は GDP比10％を超えており，３％以下という通貨統合参加条件を
1990年代に満たすとは思われていなかったのである。
　1990年代末に南欧諸国が「ユーロ加盟４条件」を満たして通貨同盟の一
員となった時期にも，それら南欧諸国はいわば「付録」とみられていて，
南欧諸国がユーロの決定的な障害になるという認識はほとんどもたれてい
なかった。慧眼のアグリエッタでさえ，グローバル金融資本主義の発展に
対するユーロ制度の立ち後れを警告したが，南欧がユーロ危機の要因にな
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るとはまったく予想もしていなかったのである15）。
　さて，ユーロ危機の最初の２つの波について概観しておこう。2010年５
月のギリシャのデフォルト懸念に発する金融パニックからユーロ危機第１
波が爆発形態となった。これに対して，財政支援が設定され，ギリシャに
総額1,100億ユーロのローンが原則３カ月ごとに供与されることとなった
（800億ユーロはユーロ圏諸国，300億ユーロは IMFが拠出）。並行して，事実上
南欧向けに EFSF，EFSMによる5,000億ユーロ，IMFによる最大2,500億
ユーロ，合計7,500億ユーロ（当時の為替レート換算で89兆円）の支援ファシ
リティが設定された。
　2010年11月アイルランド，11年５月ポルトガル向けに後者のローン供与
が決まった。この時期には，これら３つのユーロ圏小国に向けた ECBの
オペの額が急騰し，GIPSY５カ国のシェアは70％に達した（後掲図表３参
照）。
　2011年後半にユーロ危機第２波が生じて，ユーロ圏全体を捉えた。きっ
かけはギリシャのデフォルト懸念であった。同じようにデフォルト問題を
抱えたスペイン，イタリアへまず波及した。10年物国債利回りは「危機ラ
イン」といわれた７％に接近し，金融パニックは実体経済にも悪影響を及
ぼした。10月以降，銀行・金融危機は，ベルギー，フランス，オーストリ
アのようなコア諸国にも波及した。ベルギーは政府債務が100％を超えて
おり，フランスも財政赤字の拡大が警戒された。オーストリアは東欧諸国
に銀行ネットワークを張り巡らしていたが，それら周辺諸国のリスクが投
資家に意識された。また南欧諸国の国債を大量に抱えた個別の大銀行の株
式が売り込まれ，とりわけフランス大銀行に攻撃が集中し，株価暴落とバ
ランスシート悪化から，銀行危機に追い込まれた。ほかにも苦境に陥った
15）　Aglietta [2000]をみよ。当時の通貨統合の観察者であった筆者の印象にも
適合する。
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銀行が国債を投げ売りするとの予想から，さらにデフォルト危機が深まっ
た，文字通りの危機の共振，銀行危機とソブリン危機の悪循環が展開し
た。11月には課題を処理できなかったギリシャとイタリアの政権が交代す
るなど，政治危機までが重合して，金融危機を激化させた。世界金融市場
は2011年後半ユーロ危機に揺さぶられ続けたのである。
　南欧型危機についていえば，サブプライム危機・世界金融危機の波及に
よって不動産バブルが崩壊したアイルランドとスペインの銀行がまず危機
に陥った。図表３は，南欧５カ国（イタリアを ITALYの Yで表示）が ECB
のオペ（MROと LTROの合計）に占めるシェアを表している。スペインと
アイルランドのシェアは2007年後半から09年前半にかけて急激に高まり，
図表３　ECB の資金供与（オペ）に占める GIPSY 諸国のシェア
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2002̅ 2012年）
　［注］　主要リファイナンシング・オペとエルトロ（LTRO）の総計値において GIPSY 
諸国の占めるシェア。
［出所］　Pisani-Ferry/Sapir/Wolff [2013], p. 14.
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次いでギリシャのシェアがリーマン・ショック後に上昇を始める。イタリ
ア，ポルトガルにはこの時期上昇は見られない。だがユーロ危機第２波の
2011年後半，アイルランドとギリシャのシェアは急低下するが，イタリ
ア，次いでスペインのシェアが急騰する。
　対照的に，ドイツの ECBオペの資金獲得シェアは2006年に50％を超え
ていたが，リーマン危機後，とりわけユーロ危機の時期に急速に下落し，
12年初めには10％を切った。「質への逃避」によってドイツの金融市場に
は民間資金が流入しており，独銀は ECBレポ取引に依存する必要がほと
んどなくなったのである。独銀はオランダの銀行とともに，中央銀行への
預金（預金ファシリティ）を増やすのである。
　上述したように，2011年後半以降アイルランド，ギリシャのシェアは低
図表４　ギリシャ，アイルランドの中央銀行による ELA
€ 
bi
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s
　［注］　ELA は緊急流動性支援。両国中銀バランスシートより Bruegel が計算。
［出所］　Pisani-Ferry/Sapir/Wolff [2013], p. 14.
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下したが，それは，自国の中央銀行からの特別融資，すなわち緊急流動性
支援 ELA（Emergency Liquidity Assistance）を受けていたからである。ELA
は銀行が ECBに適格担保を提出できないケースにおいて，ECB政策理事
会の３分の２の承認を得て，ユーロ圏各国中央銀行が自国の銀行に供給す
る緊急の流動性支援である。ユーロ圏レベルで救済不能の銀行を救済する
ために各国中央銀行が緊急に流動性支援を行うのである。その額が，アイ
ルランドでピーク800億ユーロ（「トロイカ」に支援を求めた2010年末にピー
ク），ギリシャ1,300億ユーロ（ユーロ危機第２波から３波に到る時期）に達し
ている（図表４）。
IV-2　危機国国債購入（SMP）の効果喪失と３年物 LTROの発動
　ユーロ危機第１波は，ギリシャ1,100億ユーロ，南欧諸国向けの7,500億
ユーロの財政支援措置の設定によって押さえ込むことができた。危機第２
波ではそうはいかなかった。ECBの対応について，新しい要因について
のみ，以下で検証しておこう。
　証券市場プログラム（SMP）による危機国国債の購入は第１次ギリシャ
危機の2010年５月９日決定され，直ちに開始された。だが，ギリシャのデ
フォルト危機は同年３月から浮上していた。それにもかかわらず，条約上
の問題があって，着手が遅れ，また大胆さに欠けるものとなった。
　EU機能条約第123条第１項は，ユーロ圏の国債を中央銀行が「直接的」
に購入することを禁止している。だがギリシャ・デフォルト危機に直面し
た ECBは，ギリシャ国債の利回りを低下させて危機を鎮める必要があっ
た。そこで ECBは「直接的」の意味を，国債発行段階での購入と解釈し，
したがって流通市場での「間接的」な買い上げは条約違反ではないとの判
断により，ギリシャ国債購入に乗り出したのである。緊急首脳会議に出席
したドイツ・メルケル首相の合意を，トリシェ ECB総裁（当時）が取り
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付けて，急遽購入に踏み切ったのであった。当時，ギリシャ国債の70％以
上を国外の投資家（主として銀行）が保有していた。とりわけフランスを
先頭に西欧の銀行がギリシャ国債に巨額の投資をしていた。他の南欧諸国
の国債にもあてはまる。
　ECBの国債買い取りには２つの効果があった。直接的には，危機国国
債を保有する銀行の資金繰りを助け，銀行危機の激化を防ぐ。第２は
ECBの国債買い取りが市場を安心させ，国債利回りを低下させたことで
ある。ギリシャ政府は，「トロイカ」の支援によって国債の発行は行わな
いが，緊急に必要とする資金の調達のために６カ月や３カ月程度の短期証
券（TB）は発行していた。国債利回りの低下は TB発行の支援にもなるし，
なによりも金融市場に ECB介入のシグナルを送って，危機の緩和に貢献
する。SMPは主としてギリシャ国債を購入し（ECBは国名を発表しなかっ
た），ギリシャ危機沈静化に，財政支援以上に大きな効果を及ぼしたと金
融市場から一時高い評価を得た。2010年末の SMPの国債購入残高は735
億ユーロであった。
　危機の第２波が激化した2011年８月以降 ECBはイタリアとスペインの
国債を SMPの対象とした。欧米金融市場のパニックが相乗作用を及ぼし
始めた８月８日，イタリア，スペイン国債の買い取りに乗り出し，最初の
１週間だけで220億ユーロを購入，９月中旬までに700億ユーロ超となり，
年末の SMP残高は約2,100億ユーロに達した。
　だがスペイン，イタリア両国の国債利回りは一時的に低下したのみで，
SMPは金融危機の沈静化に大した効果はなかった。投資家の巨額の国債
売り浴びせに対して，SMPの規模はあまりにも小さかったのである。
SMPの残高は2010年末で ECB資産総額に占める比率は５％以下であった。
リーマン危機後 FRBのMBS（住宅ローン担保証券）買取りが一時１兆ドル
を超え（総資産に占めるシェアで約４割），FRBの資産構成を大きく変えたの
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とは比較にならない。しかし，条約の規定を背景に，SMP自体に反対す
るドイツ連銀の圧力もあり，FRBのような思い切った国債市場への介入
はそもそも不可能だったのである。
　2011年末にユーロ危機は頂点に達し，ユーロ圏の崩壊が危惧された。世
界金融危機の爆発を防ぐために「ECBの大規模な国債市場への買い介入」
の要求が世界の金融界から強まった。しかし，上述したように，無制限の
国債購入には条約やドイツとの関係で無理があった。
　11月に就任した ECBドラギ総裁は，就任早々政策金利を１％から0.75
％に引き下げ，金融緩和スタンスを明確にし，さらに12月21日，4,890億
ユーロ（約50兆円）という巨額の３年満期資金を固定金利１％で，銀行の
要求額すべてを供与する思い切った方策を選択した（上述の FRFA方式）。
523の銀行が資金供与を受けた。ECBは翌12年２月29日にも同じ方式で
5,300億ユーロを800の銀行に供与し，だめを押した。この２度にわたる３
年物 LTROによって12年1月半ば頃から金融市場は小康状態を回復し，銀
行・金融危機は徐々に沈静化していった。
　フランスのサルコジ大統領は，「１％で入手した資金で金利６％以上の
自国国債を買えば，大きな利ざやを稼げる」と述べて，銀行に国債購入を
促したが，伊西を中心に南欧諸国の銀行の国債保有高は2011年11月から12
年２月にかけて1,150億ユーロ増加した。これは３年物 LTROで供給され
た資金（ネットの供給額）の約20％相当という。伊西両国の国債利回りは急
激に低下した。
　銀行破綻は去ったという金融市場の安心感から銀行間金利も低下した。
その効果は，銀行債の償還スケジュールと関係があったと見られる。IMF
によれば，３年物 LTROで供給された資金は2012年償還の銀行債の約60
％をカバーした。ユーロ圏の銀行債の償還は2012～15年の４年間に集中し
ていたので，期間３年の資金であればその大半をカバーできるので，償還
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不履行リスクが低下し，銀行間金利の低下につながったと見られる16）。
　2011年後半から12年初めまで猖獗を極めた銀行・金融危機はこうして沈
静化した。金融市場やジャーナリズムは３年物 LTROの効果を「ドラギ・
マジック」と囃した。
IV-3　危機第２波における ECBの LLR機能
　 サブプライム危機後，FRBは，伝統的政策である金利政策を2008年末
までにゼロ金利に引き下げ，それと並行して，非伝統的政策を大胆に実施
した。上述した金融機関への支援プログラムはその手始めであった。リー
マン危機直後には，金融機関への融資（レポ，TAF，PDCFなど），さらに主
要な信用市場への流動性供給（CPFF，TALFなど）によって金融不安に対
処した。FRBの資産額は危機前の9,000億ドルから一気に２兆ドル超とな
った。金融市場の不安に「最後の買い手」として立ち向かった第１段階が
終わると，2009年３月から量的緩和（QE）に移行し，現在 QE３が続いて
いる。FRBの資産は11年末に３兆ドル，13年半ばには約３兆5,000億ドル
に達した17）。
16）　内閣府［2012］，73ページ。
17）　バーナンキ議長は2009年初めには，負債側の当座預金残高を政策目標とし
た日銀の「量的緩和」に対して，FRBは資産側を膨張させるので，「信用緩
和（credit easing）」と呼ぶと講演の中で述べている。当初は金融システム
不安払拭のための流動性供給に重点があったが，その後は「信用緩和」で主
としてMBSを，次いで量的緩和（Quantitative Easing）で長期の米国債を
購入し，経済成長への刺激を目差すようになった。09年３月の LSAP（大規
模資産購入）はエージェンシーMBSの購入を中軸とする長期証券買い入れ
であり，QE1と呼ばれる（10年３月まで。当初買い入れ限度額１兆7,500億
ドルに達して終了）。QE2は10年11月開始，長期国債を6,000億ドル増加する
計画であったが，失業率の低下に効果は乏しく，QE2終了後，2011年９月か
ら12年末までオペレーション・ツイスト（短期国債売り・長期国債購入），
さらに12年９月 QE3の実施を発表，月600億ドル程度の国債購入を継続して
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　第２の時期（2010-2012年），米国の主たる関心は景気循環であり，労働
市場の改善が進まないため，通貨政策による一段の景気刺激が求められ，
QEが継続された。イングランド銀行（BoE）も GDP比でほぼ FEDに匹
敵する QEに2009年末から乗り出した。だが，ECBの非標準的政策は，
上述したように，証券購入（CBPPと SMP），オペ条件の緩和，ドル供給，
そして LTROであった。これらの非標準的政策の理由として ECBが掲げ
るのは常に「通貨政策の伝達メカニズムを正常に維持する」という点であ
り，経済成長や雇用は公式の理由とされていない。
　ECBの危機対策を FRBと比較して，Gros/Alcidi/Giovanni [2012]は次
のようにいう。
①　FED，BoEのような QEを ECBは実施しておらず，信用緩和
（credit easing）にとどまる。ECB証券購入は11年末の時点でユーロ圏
GDPの３％にすぎず，FEDと BoEの17％に遠く及ばない。SMPに
よる国債スプレッド引き下げ効果も小さかった。しかも SMPは不胎
化される（実際に不胎化がなされているかは確認されないが，ECBはインフ
レ配慮の不胎化を強調）。
②　FEDはリスクフリーの長期国債購入を行っているが，ECBは市場
アクセスできない弱い銀行に巨額の資金を貸し出し，あるいは回収に
問題なしとしない南欧諸国の国債を保有しており，多大の信用リスク
を抱えている。
③　FEDは銀行の短期預金（あるいは短期国債）と引き替えに長期国債
を買い入れており，短期借り・長期貸しの銀行の論理に即している
（年間300億ドルから450億ドルの収益を稼ぐ）。他方，ECBは３年物 LTRO
いる。
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により主として伊西銀行から１％を稼ぎ，他方で独蘭の銀行が余資を
ECBに0.25％で預金する（預金ファシリティ）ので，差額の0.75％によ
り年間75億ユーロを稼ぐが，ギリシャへの ECB債権は1,300億ユーロ
にのぼり，大したクッションにはならない18）。
④　FEDの QEは長期金利を引き下げて景気刺激作用をもつが，ECB
の信用緩和はインターバンク市場に参加できない南欧の銀行を支援す
るに過ぎない。
⑤　ギリシャ政府の債務カット（PSI）に際して ECBは優先弁済権
（seniority）を強調し，購入価格で手放す事態を拒否したことにより，
民間の負担を増大させ，将来の SMP再開への障害を創り出した。
⑥　LTROにおいて銀行の差し出す担保の範囲を ECBは拡大したが，
同時に50％から75％ものヘアカットを実施した。つまり，銀行は供給
される LTRO資金の２倍から４倍もの担保価値を求められた。この
ままであれば，再度の LTROが機能しないおそれがある。FEDは
TALFにおいてノンリコース・ローンを提供して，民間投資家の信用
リスクを引き受ける意志を明らかにしたが，それによって金融市場の
回復を早めた。ECBとの違いは明らかである。
　ユーロ圏には連邦債（ユーロ圏債 Eurobondsあるいは EU債）は存在しな
い。国家は統一されていないので，ユーロ建ての各国国債が存在するだけ
である。危機国の国債を大規模に購入すれば，ECBは信用リスクを負う。
１兆ユーロの３年物 LTROのうち，7,000億ユーロは GIPSY諸国に供与さ
れ，とりわけスペイン（3,000億）とイタリア（2,550億）のシェアが高かっ
18）　13年５月政策金利の0.75％から0.5％への引き下げによって預金ファシリテ
ィ金利は０％になった。なお ECBの危機対応の批判的評価として，伊豆
［2011］，［2012］を参照。
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た（次いで仏1,650億）。マイナス成長の伊西両国でインターバンク市場にア
プローチできない「弱い銀行」への資金供給の割合も高く，これも ECB
の抱える信用リスクとなっている。Gros/Alcidi/Giovanni [2012]の指摘の
ように，FRBと比較すると，ECBは「最後の買い手」として，あるいは
QEによる経済成長刺激に踏み出すことができず，非伝統的政策において
見劣りする。信用リスクについても指摘のとおりだが，ユーロ圏の分裂
（南欧諸国の高金利など）や南欧の銀行破綻による流動性アクシデントが経
済回復を頓挫させる事態を回避するには，信用リスクを覚悟しながら，
LTROなど「信用緩和政策」を進めていくほかないといえる。
　ECBは2012年９月６日の政策理事会で OMT（Outright Monetary Transa-
ction）を採択した。危機国が ESM（欧州安定機構。12年10月稼働を開始したユ
ーロ圏の恒久的な財政支援機構で，各国の拠出資本をベースに5,000億ユーロの支
援が可能）に支援を申請して，コンディショナリティを受け入れるのと引
き替えに，当該国の国債（残存期限３年以内１年までの短期物）を ECBが無
制限に購入する。ドイツ連銀ワイトマン総裁の反対を押し切って採用を決
めた19）。
　OMTは３つの点で注目される。第１に，投資家，金融市場，英米系の
ジャーナリズムなどが，11年末のユーロ危機激化の際に強く要求した
ECBの「無制限の国債購入」を，満期まで３年以下の短期債だけとはい
え実現したことである。長期債の購入は ESMが引き受けることができる
ので，ユーロ圏でも，国債の無制限購入の準備がいちおう整ったといえよ
う。第２に，OMTにおいては ECBの優先弁済権が生じない点である。
これは，Gros/Alcidi/Giovanni [2012]の批判点の⑤を是正したのである。
19）　OMTは直訳すれば，「一方的貨幣取引」となるが，OMTとのみ表示する。
意図的に分かりにくい表現を使っているようだ。条約との微妙な関係等を考
慮しているためであろう。
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第３に，ESM条約によって ECBの権限が拡張し，ドラロジエール報告に
基づいて設立された ESRB（European Systemic Risk Board）で獲得したマク
ロ・プルーデンスの権限に加えて，サーベイランスというミクロ・プルー
デンス面でも権限を獲得したことである。
　LTROの返済は１年後から可能とされており，先進国の銀行や南欧でも
超一流の銀行はプライドにかけて返済を行った。2013年４月時点で，独銀
は690億ユーロのうち470億ユーロ（68％），仏銀は1,650億ユーロのうち860
億ユーロ（52％）を返済したが，スペイン銀は24％，伊銀はわずか1.3％し
か返済していない20）。2011年第４四半期からマイナス成長が続き，銀行経
営も圧迫されている中で，再度の LTROを望む声が強まっており，ドラ
ギ総裁も再度の LTROに言及している。上記批判の⑥にどう答えるかが
その際の一つの課題である。
　連邦をもたない通貨同盟の弱点，圏内に経済発展段階の大きく異なる諸
国を包摂した，最適通貨圏の理論に反する通貨同盟，その弱点がユーロ危
機によって露わになった。上記の批判のほとんどはこの構造的な問題に発
している。だが，政治連邦の形成は望みがたく，南欧諸国をユーロ圏から
排除することもできないのだから，信用リスクを抱え込みながら，辛抱強
く経済成長の回復を期待するパターンにならざるをえない。
　第２の時期（2010-2012年）に ECBは迷走しながらも，また信用リスク
を抱え込みながらも，LLR機能を果たしたということができる。成績は
優ではもちろんないが，良か可は与えられよう。決して不可ではなかっ
た。なぜなら，ECBの活動がなかったならば，ユーロ危機第２波の中で
ユーロは崩壊したかもしれないからである。
20）　Financial Times, Aug. 08, 2013, “Money dears point to more ECB bank 
loans”.
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Ⅴ　もう１つのショック・アブソーバー TARGET2バランス
V-1　ユーロ圏の決済制度ターゲット２
　ユーロ圏金融市場の危機を吸収してきた装置として，LTROと並んでユ
ーロ中央銀行制度による TARGET2バランス（T2B）がある。T2Bの評価
は極端に対立しており，主流は，「危機の要因」，「ユーロ圏の崩壊要因」
と評価する。ドイツ・ミュンヘンの IFO研究所長ハンス ＝ ヴェルナー・
ジンが2010年にこの説を強烈に主張して T2Bが注目されるようになった
ので，その影響が大きかったのであろう。だが，そうした主張は間違いで
ある。T2Bのメカニズムを説明し，それがユーロ圏金融市場のショック・
アブソーバーであることを明らかにしておきたい21）。
　国が違っても共通通貨ユーロに同じ短期金利を保障する制度がユーロ決
済制度・ターゲット２（TARGET2）システムである。初代ターゲットを受
け継いで2008年に稼働した第２世代 T2の簡略化した仕組みは図表５のと
おりである。
　各国の民間銀行は，自国の中央銀行に保有する口座に預金を置き，その
口座振り替えによって，銀行間の決済が行われる。たとえば，スペインの
S銀行が国内の B銀行に100万ユーロを送金する時には，スペイン中銀に
置かれた S銀行の預金口座から100万ユーロが引き落とされ，同じ中銀に
置かれた B銀行の口座に振り込まれる（「国内ターゲット」）。
　S銀行が（たとえば預金者の指示を受けて）国境を越えてドイツの D銀行
に送金する場合には，スペイン中銀に置かれた S銀行の口座から100万ユ
ーロが引き落とされ，ドイツの中央銀行（ドイツ連銀）におかれた D銀行
の口座に振り込まれる。T2における決済処理は SSP（Single Shared Platorm :  
21）　本稿では T2Bをめぐる論争には立ち入らない。
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単一共有プラットフォーム）によって集中的に処理される。S銀行が D銀行
に送金すれば，SSPを通じて処理され，自動的にドイツ連銀の口座に振り
込まれる22）。これは，crossborder TARGET と呼ばれるが，その決済額は
今日国内 TARGETの約２分の１である。ユーロシステムにおいては，ド
イツ連銀が ECBに100万ユーロの債権を，スペイン中銀は ECBに同額の
債務をもつ23）。ユーロ圏各国の中銀が ECBに対して保有する債権債務が
TARGET2バランスである。
22）　米国では Fedwireが12の地区連銀に加盟する銀行の間の支払いをニュー
ジャージー所在の集中処理センターで処理する。仕向銀行は地区連銀に支払
い指図を送付し，地区連銀が受け取ると，決済請求が自動的に集中処理セン
ターに転送され，決済処理されて，被仕向銀行が所属する地区連銀の口座に
振り込まれて，決済は完了する。それと同じ方式が T2においてとられてい
る。
23）　T2Bにおける銀行，中銀，ECBの間の勘定（債権債務関係）については，
Checchetti/McCauley/McGuire [2012], p. 2-5に詳しく説明されている。
図表５　TARGET2 残高の仕組み（中央銀行の貸出がない場合）
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V-2　ユーロ金融市場の統一性と分断化
　上の送金の例では，スペインでマネーサプライが減り，ドイツでは増大
するから，短期金利はスペインで上昇し，ドイツで下落する。ドイツの銀
行はスペインに融資すれば利ざやを獲得できるので，ドイツからスペイン
へ反対向きの銀行資金の移動が生じて金利は均衡する。このように銀行間
市場の自己調整作用によってユーロ金融市場の統一性が維持されるのであ
る。
　金融危機はこの調整作用を麻痺させた。スペインの短期金利が上昇して
もドイツの銀行がリスクを恐れて融資しなければ，両国の金利格差は固定
し，金融市場は国境で分断される。スペインの銀行は資金調達に困難をき
たすから，スペイン中銀に担保を差し出して資金を調達する。上述したよ
うに，Full Allotment制度の下では，この融資は自動的に実施される。ド
イツでは民間銀行の手元資金が豊富になり，ますます低金利となる。ドイ
ツの銀行は十分な手元資金をドイツ連銀に保有し，ECBのオペへの依存
は低下する。
　「質への逃避」によりスペインの銀行から預金が継続的にドイツに流出
すれば，ドイツ連銀の対 ECB債権とスペイン中銀の対 ECB債務，つま
り T2Bは拡大する。
　サブプライム危機の2007年から T2Bは緩やかに膨張を始め，リーマン
危機で大きく増えた後，2009年にはやや縮小したが，ギリシャ危機の2010
年から再び増大して年末に4,000億ユーロ，11年末には8,000億ユーロと１
年間で倍増した。国別に見ると，債権側ではドイツが最大で11年末に約
5,000億ユーロ，オランダ，ルクセンブルク，フィンランドも少しずつ増
えている。債務側には南欧諸国，アイルランド，フランスが入っている
（図表６）。
　2012年４月から８月まで，ギリシャ離脱危機，スペイン銀行危機を主動
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因とするユーロ危機第３波が起きたが，同年８月 T2Bはピークとなり，
約１兆ユーロに達した。債権側ではドイツが7,500億ユーロ，他の北部欧
州諸国が残りをもち，債務側ではスペインが約4,500億ユーロと最大，イ
タリア3,000億ユーロ，ギリシャ，ポルトガル，アイルランドが続いた。
　ユーロ危機の沈静化と並行して2012年秋以降 T2Bは縮小し，13年２月
までにスペインで約３分の１改善，ドイツ連銀の債権額も6,000億ユーロ
を切った。今日，南欧諸国でも超一流の信用力の高い大銀行については銀
行間市場での資金取り入れは可能になっているが，他の多くの銀行は銀行
間市場に参加できていない。それらの銀行は，LTROのみでなく，T2Bに
よる中央銀行の資金供給に依存している。金融市場の分断は，南欧諸国の
銀行貸出金利を高めて，景気回復を阻害している。ユーロ圏に抜本的な対
図表６　TARGET2 バランス
　　　　　　　　　　　　　　─ユーロ圏のクロスボーダー決済システム 
　　　　　　　　　  TARGET2 の債権債務残高─
　［注］　包括的支援要請国はギリシャ，アイルランド，ポルトガルの３カ国。
［出所］　Institute of Empirical Economic Research of Osnabrück University, “Euro Crisis 
Monitor”.
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応が求められている。
V-3　T2Bはショック・アブソーバー
　「危機発生まで欧州の政治家はユーロ圏内の資本取引の危険性を認識し
なかった。国境をなくし，ヒト，モノ，カネの流れを自由にすることに欧
州統合の理想があり，ドイツの銀行が国内と全く同じ容易さでスペインに
投資できるのは望ましいこととされた。圏内が同一通貨を採用して為替リ
スクさえ消滅するユーロは，理想達成への究極の一歩だった。結果として
この理想は，国境をまたいだ国と銀行の入り組んで深い貸借関係を生み，
大銀行か国が破綻すれば，たちまちユーロ圏全体が連鎖危機に巻き込まれ
る不安な状態をもたらした。しかもアメリカにも，日本にも，全国に及ぶ
連鎖危機に備えた仕組みがあるのに，ユーロ圏にはない。
　つまりドイツからスペインに流れ込んだ資本が逆流するとき，スペイン
の銀行システムを守るのはユーロ圏でもドイツでもなく，スペイン政府だ
けなのだ。」 24）
　これはユーロ圏における銀行のクロスボーダー展開と無制限の資本移動
の組み合わせが「ユーロ危機の本質」と捉える竹森俊平氏の指摘である。
本稿の「本質」認識と共通する点もあるが，この危機の説明に筆者は疑問
も感じている。最大の疑問は引用文の最後の文章，「スペインの銀行シス
テムを守るのは……スペイン政府だけなのだ」という認識にある。竹森氏
はユーロ破綻論を採用されたが，その論拠がまさにこの認識なのである。
イタリアやスペインというユーロ圏の大国でその銀行システムを守るのが
政府だけであり，しかもその政府には財政支援の余裕がない，したがって
ユーロ破綻へ至る，という議論の運びになっている。だがこの議論は，
24）　竹森俊平［2012］，173-174ページ。
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ECBによる支援システムを無視している。
　スペインの銀行は，① LTROを含む ECBのオペ，② T2Bの債務膨張，
という２つのルートから膨大な資金を供与されている。これによってスペ
インは2000年代初めか ら流入して累積した巨額の民間資本が，リーマン危
機後流入停止となり，さらに11年末から劇的に逆流出に転じたにもかかわ
らず，総流入額残高は維持され，急激な国際収支調整（「暴力的調整」）を
免れている。したがって激烈な GDPの落ち込みを回避できた（図表７）。
ユーロ圏金融市場の分断にもかかわらず，スペインの銀行システムが崩壊
しなかったのはそのためである。
　スペインは危機にもかかわらず経常収支赤字の激減を回避でき，徐々に
赤字を縮小することができた。経常収支赤字（GDP比）は，2007年から順
図表７　資本流入累積残高の構成（％）─スペイン
　［注］　12年12月には ESM より銀行資本注入資金370億ユーロ流入。
［出所］　Bruegel.
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0
－10
ECB
ファイナンス
民間資本
総流入額
２
０
０
７?
G
D
P?????????
Ja
n-
0
2
Ju
n-
0
2
N
ov
-0
2
A
pr
-0
3
Se
p-
0
3
Fe
b-
0
4
Ju
l-0
4
D
ec
-0
4
M
ay
-0
5
O
ct
-0
5
M
ar
-0
6
A
ug
-0
6
Ja
n-
0
7
Ju
n-
0
7
N
ov
-0
7
A
pr
-0
8
Se
p-
0
8
Fe
b-
0
9
Ju
l-0
9
D
ec
-0
9
M
ay
-1
0
O
ct
-1
0
M
ar
-1
1
A
ug
-1
1
Ja
n-
1
2
Ju
n-
1
2
N
ov
-1
2
Ja
n-
0
2
Ju
n-
0
2
N
ov
-0
2
A
pr
-0
3
Se
p-
0
3
Fe
b-
0
4
Ju
l-0
4
D
ec
-0
4
M
ay
-0
5
O
ct
-0
5
M
ar
-0
6
A
ug
-0
6
Ja
n-
0
7
Ju
n-
0
7
N
ov
-0
7
A
pr
-0
8
Se
p-
0
8
Fe
b-
0
9
Ju
l-0
9
D
ec
-0
9
M
ay
-1
0
O
ct
-1
0
M
ar
-1
1
A
ug
-1
1
Ja
n-
1
2
Ju
n-
1
2
N
ov
-1
2
総流入額
ターゲット債務 民間資本流入
ユーロ危機への欧州中央銀行の対応（田中）　239
に10.0％，9.6％，4.8％，2010年4.4％，2011年3.7％，2012年0.9％であっ
た。これをアジア通貨危機のタイと比較してみよう。危機前年の1996年タ
イの経常収支赤字は GDP比7.9％，資本収支黒字が同じく８％であったが，
97年７月バーツが暴落し，翌98年には資本流出により資本収支は10％の赤
字に転じた。２年間で18％ものスイングによって銀行システムは崩壊，98
年タイの GDPは10.8％も下落した25）。同年内需は前年比23.8％も落ち込ん
だが，この内需の崩壊による輸入の急減を通じて経常収支は GDP比12.8
％の黒字になった。
　「銀行システムを守るのはスペイン政府だけ」であれば，スペインもタ
イのように内需と GDPは大暴落に見舞われ，銀行システムも崩壊したに
違いない。だが統一通貨圏の中央銀行システムがそれを防止した。ユーロ
圏は国の寄せ集めではなく，共同の中央銀行システムをもつ組織体であ
る。そのため，ユーロ圏諸国はタイやその他の独立国のような国際収支危
機には陥らない。根本的な違いであって，その点の認識がないと，ユーロ
崩壊論に陥るのではないだろうか。
　EUでもユーロ未加盟のラトビアは「暴力的調整」を経験した。バブル
の2007年の経常収支赤字22.3％から09年黒字8.6％へ30.9％のスイングが生
じた。2008，09年を合計すると，GDP下落は20％を超えた。スペインで
はほとんどスイングはない。ラトビアは人口240万人の小国ゆえ外への影
響はネグリジブルであった。だが人口4,500万人，GDP１兆ユーロのスペ
インが「暴力的調整」を余儀なくされていれば，ユーロ圏だけでなく世界
が金融恐慌に巻き込まれていたであろう。ユーロ中央銀行制度がそれを防
25）　「暴力的調整」とは内需崩壊を通じる「強制的な」経常収支黒字化のプロ
セスに吉冨勝が命名した（吉冨［2003］，54-57ページ）。実態を正確に表現
している。
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いだのである26）。
む　す　び
　Darvas/Merler [2013]は危機を通じて拡張した ECBの12の任務を列挙
している。① 物価安定の維持，② 経済政策の支援，③ LLR機能（FRFA方
式，LTRO，ELAを重視），④ 担保政策（銀行の担保不足への対応），⑤ 量的緩
和（資産購入による信用緩和），⑥ SMPにおける不胎化政策（SMPから OMT
へ），⑦ 金融支援プログラムの設計，認可，モニター，⑧ ミクロ・プルー
デンスの監督（SSM），⑨ 信用機関のバランスシート評価（SSM規則第27
条），⑩ マクロ・プルーデンス監視，⑪ 欧州委員会のマクロ不均衡措置
（MIP）への ECBの参加，⑫ ESMの流通市場での活動のエージェント。
　本稿はこれらの活動の中で，③を中心に，他のいくつかの活動について
も明らかにしたつもりである。ユーロ圏の金融安定化に関する条約の曖昧
さは万人の認めるところであったが，ECBは危機に直面するとユーロ圏
の金融安定のために活動し，その領域と中身を拡張していった。ECBの
バランスシート（債権側）において，サブプライム危機（その爆発形態であ
るリーマン危機を含めて）の欧州への波及，さらにユーロ圏の金融・ソブリ
ン危機への対応が LTRO，資産購入，その他証券の購入を通じて危機に対
処したことが確かめられる。バランスシートに示されない ECB（ユーロシ
ステム）の役割は TARGET2バランスを通じるショック・アブソーバー機
能である。TARGET2バランスは LTROと並んで，ユーロ崩壊を阻止する
決定的な要因となった。
26）　竹森氏は T2Bを「裏の支援」と呼んでおり（ドイツ政府がそれを承認し
ているとも述べている），スペインに ECBを通じて支援が行われているこ
とを正しく認識していた。それなのに，なぜ「スペイン政府だけ」という結
論になったのであろうか。
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　本稿では触れなかったが，ドラギ総裁の就任も非常に大きかった。ゴー
ルドマン・サックスで勤務し，民間の金融市場関係者が何を考えているか
を熟知しているこの新総裁の活躍を抜きに，ECBの発展を語ることはで
きない。
　ECBの危機対応活動を評価するには，過去を振り返るだけでなく，将
来を見据えることも必要である。危機に対抗して時間を稼ぐ中で，EUと
ユーロ圏ではユーロ制度改革が進み始めた。銀行同盟の一環である SSM
（統一銀行監督機構）が ECBの中に2014年秋設立される。銀行破綻処理機構
（SRM）の議論が，2013年７月欧州委員会の提案によって口火を切られた。
ドイツ総選挙が終わり，連立政権が始動すれば，議論は本格化するであろ
う。2013年７月には金融安定化のためのフォワード・ガイダンスを ECB
は採用した。
　このように，最大の危機を切り抜けた歴史上初の通貨同盟は ECBを中
軸として，次の発展に向かっているのである。
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